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1.配当性向主義の徹底。 2. 株式分割の促進。 3. ディスクロージャー
(経営内容の開示〉の徹底。 4. 時価発行ノレーJレの見直し。 5. 大蔵省，証
券取引所による不公正取引の厳重な監視。 6. 上場・庖頭公開の基準の緩
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ている D それらは1.配当性向の公約・維持 (A1方式)， 2. 配当性向
と増資プレミアム還元の組合わせによる公約 (A2方式)， 3. 増資プレミ
アムの還元 (B方式〉であって，比較的多くの会社がとっているものはA2
方式である的。このようなjレーノレの下で、企業はその増資に際して配当性向重
視的配当政策への配慮を要請されつつあり，また，企業も配当性向重視の勤
きをみせつつあるといわれる10)。そうはいっても，わが国企業の配当性向
が低いことは否めず，昭和55年の場合，全国の上場会社のそれは31.8%と過
去十年間の最低を記録している11)。
要するに，わが国の場合，安定配当政策の存在はとりわけ成長企業の場合
に利益の配当還元を不十分ならしめる傾向にあるとともに，それはまた時価
発行増資の近年における増大(ちなみに時価発行増資の鳴矢は，昭和44年の
日本楽器製造である)とあいまって，配当利回りを極度に低い水準に置いて
きたのである。かくして，かかる政策は株式への投資を個人にとって魅力の
ないものたらしめているのである O されば，企業は個人株主の誘引のために
は，なによりもその配当政策において配当性向主義を重視することを必要と
するであろう O
以上，本節では株主構成の変化について，その状況，原因，問題点，対策
を眺めてきた。株主構成の変化はわが国企業に対し，その株式の市場性の維
持への責任を改めて問うのであって，企業はその持分資本の源泉としての投
資家大衆からの支持を得続けうるためにも，株主構成の変化への対応をその
経営政策的課題として認識することを必要とするのであるo
注
1) 全国証券取引所協議会の調査。また，日本経済新聞社編，前掲書， 11頁。
2) 柴川林也稿「株主構成の変化と社会的責任J(細井卓編著「現代企業の経営政策一
その行動基準の展開ーJ，昭和53年，収録)， 148頁。
3) 同稿， 148"'-'9頁。
4) 同稿， 149""'-'50頁。
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5) 同稿. 156~7頁。
6) 日本経済新聞社編，前掲書.171頁。
7) 諸井勝之助稿「わが国企業の配当政策J.会計，第123巻第6号。
8) 時価発行については，日本経済新聞，昭和58年 3月20日を参照。
9) 時価発行jレーjレについては河本一郎ほか偏「証券取引ハンドブックJ.昭和57年，
34頁以下，ならびに日本経済新聞，昭和56年 4月30日を参照。
10) 乙の点については，日本経済新聞，昭和58年 3月13日にアンケート調査結果が示
されている。
11) 全国証券取引所協議会の配当状況調査。
